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次贷危机对我国金融监管的几点启示
　周晓宇 1, 2 　
(11厦门大学　经济学院　金融系 , 福建　厦门　361005;
21中国银行业监督管理委员会　厦门银监局 , 福建　厦门　361004)
[摘　要 ] 此次次贷危机的爆发 , 作为维护金融市场安全、秩序、公平与发展的行政保障机制 , 美国金融监管当局
有着不可推卸的责任。本文主要研究了次贷危机所反映出美国金融监管体系的弊病 , 在此基础上总结得出对我国金融监
管的几点启示。
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1933年 《格拉斯 ·斯蒂格尔法 》的颁布规定了美国
长达 66年的分业经营及分业监管的模式 , 直到 1999年
《金融服务现代化法》 ( GLBA ) 的实施 , 美国才由分业经
营及监管步入混业经营及相应的监管模式。该法建立了美
国 “功能型监管 +伞形监管 ”的模式 : 功能型监管即基
于金融产品所实现的基本功能 , 以金融业务而非金融机构
确定相应的监管机构和原则 ; 伞形监管主要针对美国的金





式 , 与美国现有的经营体制紧密联系。首先 , 美国金融控
股公司实质是 “集团混业、法人分业 ”, 各子公司之间仍










(1) 各监管机构存在 “本位主义 ”思想。在 “次
贷—次债”的整个运行过程中 , 各监管机构只关注自己
的监管领域 , 以自身本位利益为上 , 支持金融机构通过次
贷债券等衍生品将风险转移到其他领域 , 混业监管极易形
成的监管缺位造成了风险向整个金融体系的扩散。
(2) 金融监管体系没有覆盖整个金融系统 , 存在监









公司为代表的美国混业经营机构 , 通常有 2～3个独立的
监管机构对其进行监管。一方面 , 由于监管机构的目标不
同、指标体系不同、操作方式不同 , 既会带来监管结论的
大相径庭 , 又常常会带来潜在的监管冲突 , 导致监管套利
问题。另一方面 , 众多监管机构的相互沟通和协调非常困





合理的自由的空间 , 故意放松对市场的管制 , 造成 “自
觉性滞后”以期促进跨行经营和竞争。监管的 “自觉性




笔者认为 , 中国目前的金融业混业程度相对较低 , 为
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避免监管模式的巨大变动引发金融动荡 , 应当采取 “三












综合监管 , 协调各个功能性监管机构 , 同时接管中国人民
银行现有的防范和化解系统性金融风险的监管职能 ; 银监
会、证监会、保监会等专业监管机构则按照功能性监管原









融监察机构 , 本身具有很大的道德风险。因此 , 笔者建





力度。事实证明 , 目前存在的所有金融市场 , 没有一个可
以在危机爆发前自我调节而化解金融危机。在格林斯潘带
领的美国金融时代 , 其政府的监管力度相对较低 , 但其后
不久便爆发了次贷危机。除此之外 , 市场的发达程度并没






金融监管不应实行 “一刀切 ”的行为 , 要按照监管
对象的不同杠杆率和期限划分资金来源 , 以资本充足率作
为调节工具 , 采取不同的监管标准。例如 , 对于涉及养老
金和分期付款保险金 (如投连险 ) 等的金融混合产品 ,
由于该类产品具有比较稳定的长期资金来源 , 对于出售该
类产品的金融机构可以降低资本金要求 ; 对于出售 “证
券化次级贷款 ”等高杠杆的金融衍生产品和通过短期资
























方面形成束缚。因此 , 应当适度把握金融监管的范围 , 寻
求最优监管方式和监管工具。因此 , 中国应当在金融创新
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